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全文共分为五个部分。第一章是 CNT 公司的现状。对 CNT 公司基本
情况进行简要介绍，分析了 CNT 公司的内外环境，进而指出 CNT 公司面
临的挑战。第二章阐述公司价值管理有关理论体系。从理论上阐明公司
价值，以及公司价值的衡量方法，企业进行价值管理的途径等。第三章






























To promote the value of company, has become many Chinese 
corporations, especially public listed corporations’ focus, this shows 
the improvement on enterprises of China’s reform and opening to 
the outside world. But how to evaluate the corporations value, and 
how to improve the company value by implementing value 
management in enterprise, is the core. In this dissertation, the 
writer will use CNT Telecom as the case, study how to implement 
value management in Chinese enterprises, the dissertation mainly 
composed by five parts, these parts are as followings:  
 
Chapter one: the status of CNT corporation. In this chapter, I tell 
the challenge CNT faced. Chapter two: the theory introduction of 
value management, includes the method of value evaluate, and the 
way of value management. Chapter three: the way of value 
management in CNT, use value tree dividing, to find the key driver 
of CNT’s value. Chapter four: the concert way study of CNT’s value 
management, mainly from six areas to improve the value of CNT: 
Activity-based management, customer value management, asset 
utilization management, CAPEX management, tax management and 
working capital planning. Chapter five: establish the system to 
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数据通信业务。下辖 20 个市分公司、80 个县（区）分公司，拥有员工 5万名左右。
2003 年末总资产达到 900 多亿元人民币，净资产 550 亿元，当年业务收入 280 亿元。
2001 年 CNT 公司成功在海外上市。 
在业务上 CNT 公司是一个以语音通信业务为主，同时经营基础数据和多媒体业
务的基础电信运营公司。其经营的主要产品有语音、基础数据、互联网、网元出租、




CNT 公司的组织架构如下图（图 1.1），其中 CNT 本部设置综合办公室、财务部、
市场部、网络建设部等职能部门，主要负责本部门职责范围内的全公司业务管理；























































第一章 CNT 电信公司现状 
4 
第二节 公司管理的现状 
    经过几年的公司化运作，CNT 公司在企业运营管理方面，已经树立了“以市场
为导向、以客户为中心、追求效益目标”的经营理念。公司自 1999 年开始实施全面
预算管理，目前公司在内部财务资源管理上已经初步建立了一套完整的体系，对优




均 50 万元左右，在人力资源开发利用上还有较大潜力。 
该公司在财务资源分配方面，已经建立起以收入为导向的决定机制，将各项财
务资源包括付现成本、工资总额、资本性支出等，按照服务区域内各个地区经济发












































































































前 ROIC 还低于 WACC（详见表 1.1），不考虑其他因素情况下，按海外投资者的衡量
标准，事实上该公司的价值处于贬损状态。 
  收入净利润率 ROIC WACC ROIC-WACC 
CNT 15.12% 7.0% 9.1% -2.10% 
































































图 2.1 公司价值示意图 


























    企业价值的计算涉及到企业永续经营问题，考虑到未来现金流量都要按 WACC
折现成现值，时间越久远的年份产生的现金流量折现值越小，据此可以将企业的价
值表述为两个时段价值的总和，即预测期内的折现值和预测期后的永续价值。 



















,EBIT（1-T）为 n+1 年的值。 
其中：FCF=EBIT×（1-税率）+折旧及摊销-资本性支出-追加营运资本； 
WACC= Ke×E/（D+E） + Kd× (1 - T) × D/（D+E） 
其中：Ke = 股本成本 
              Kd = 债务成本 
              E  = 股本市值 
              D  = 债务市值    
T  = 所得税率。 
Ke 根据资本资产定价模型（CAPM）确定，Ke = Rf +β×(Rm - Rf) 
其中： Ke = 股本的要求回报率 
                   Rf = 无风险利率 
                β = 公司的个别风险与整个资本市场整体风险的比值 




























表 2.1 公司自由现金流量计算示例表 
 




































































































表 2.4 销售收入与 EVA 率对企业市场价值的“双轮”驱动 
从图示可知，当 EVA 率<-2%时，销售收入增长率从 3%到 15%的不同情景，上市
公司市场价值与账面价值之比并没有发生明显变化，说明此时的企业“做大”无助
于企业价值的提升； 
当 2%>EVA 率>-2%时，销售收入增长率从 3%到 15%以上的不同情景下，上市公司
市场价值与账面价值之比呈现出随收入增长率提高而提高的趋势，说明此时企业销
售收入的增长，可以明显提升企业市场价值； 
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